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Introduction

Dégradation de la note de notre dette publique qui continue de progresser
alors qu’elle reflue dans la zone Euro, risque de sanction par la Commission
européenne pour déficit excessif, courbe du chomage qui peine a s'inverser
contrairement aux autres pays européens, déficit commercial persistant
malgré la baisse du prix de I'énergie, la situation économique francaise est
périlleuse. Notre croissance ne semble en effet bénéficier que
marginalement d’'une conjoncture économique extraordinairement
favorable avec la baisse simultanée du prix de |'énergie, de I'euro et des
taux d'intérét : sans le dopage par ces effets externes, elle serait négative.

Dans ce rapport, nous avons rassemblé de nombreux indicateurs
économiques. Leur mise en perspective permet de « dérouler le film » de
notre décrochage économique qui s'amorce en 2000. Il s'agit d'une
succession de décisions publiques inappropriées et d’erreurs de diagnostic.
Notre décrochage économique ne peut dailleurs étre compris sans
considérer les succés de [|'Allemagne. Etant premiers partenaires
commerciaux, donc rivaux, force est de constater que les mauvais choix de
la France ont amplifié les succés de la politique économique allemande et
que les choix allemands ont donné plus de poids aux erreurs économiques
francaises.

Dans les années 1990, I'Allemagne, confrontée aux difficultés de la
réunification, était 'homme malade de I'Europe. C'est le réle qu’endosse la
France en 2016.

Cette mise en perspective permet également d’anticiper les risques de
crise financiére qui nous menacent si nous persistons dans la voie du
décrochage.

Regarder notre situation avec lucidité et comprendre les causes qui nous y
ont amené constitue une étape nécessaire pour jeter les bases de notre
redressement économique et désamorcer la crise financiére qui menace le

pays.



. L'itinéraire du deécrochage
economique francais

A) Avant 2000

Le financement du modéle social frangais nécessitait des prélévements
sensiblement plus élevés que dans les autres pays européens. Mais en
retour, il jouait un réle d’amortisseur en cas de récession et ces
prélévements étaient compensés par une forte productivité et quelques
avantages comparatifs comme le bas colt de I'électricité fourni par
notre parc nucléaire ainsi que par des dévaluations monétaires
récurrentes.

La rupture de 2000 : les décisions publiques a I'origine du décrochage
économique

Le décrochage économique du pays intervient en 2000 et 2002. Alors
que dans la période précédente, les entreprises opérant en France
étaient en moyenne plus rentables que leurs homologues européens, a
partir de cette période charniére, la tendance s'inverse et ne se
rééquilibrera jamais, le déficit de profit entre les entreprises francaises
et les autres entreprises européennes culminant a 2 points de PIB en
2003, soit pres de 40 milliards d’euros. Elle atteindra un record de 4
points de PIB -8o milliards d’euros- en 2014 suite au choc fiscal. A partir
de 2000 et jusqu'a maintenant, il sera toujours plus rentable de
développer des activités économiques dans d'autres pays de la zone
Euro que la France. Il |'est encore, malgré le CICE avec toujours un
déficit de 2 points de PIB pour les profits de nos entreprises. Ainsi, en
2015, la France a été le seul pays européen enregistrant un recul des
investissements internationaux.
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Trois causes a ce décrochage en 2000 :

a) L'effet direct des 35 heures qui montent en puissance : a la fin
de I'année 2000, 62% des salariés des entreprises de plus de 20
salariés et 8% des entreprises de moins de 20 salariés
bénéficient d'un accord de réduction du temps de travail. A
partir de 2001, le coUt unitaire du travail allemand passe sous le
co0t frangais :

Années France Allemagne
1999 23,6 24,0
2000 24,8 25,0
2001 26,0 25,6
2002 27,0 26,2
2003 27,7 26,8
2004 28,5 26,9
2005 29,1 27,1
2006 30,1 27,6
2007 31,1 27,8
2008 31,8 28,4
2009 32,1 29,0
2010 33,1 29,1
2011 34,2 30,1

Source : Natixis



Le co0t du travail francais croit de 18% entre 1998 et 2002, de 11% en
Allemagne. La tendance ne s’inversera jamais depuis cette date.
Cette hausse du co0t de la main d'ceuvre grévera la compétitivité des
secteurs confrontés a la concurrence mondiale, en particulier I'industrie.
En effet, pour contrebalancer I'importance des prélévements qui pésent
sur elles, les entreprises francaises avaient externalisé un maximum de
fonctions. Ainsi la consommation intermédiaire de services par
I'industrie représente prés de 80% de sa valeur ajoutée. Toute hausse
des colts du travail dans l'ensemble de I’économie impacte les
entreprises insérées dans la compétition mondiale avec force.

b) L'effet indirect des 35 heures

Le financement des allegements de charges sociales octroyés dans le
cadre des 35 heures nécessite une hausse des prélevements qui frappe
également les entreprises. lls s’accroissent de prés de 1 point de PIB
entre 1999 et 2001 avant d’étre remis sous contréle en 2002. Ce faisant,
les entreprises présentes en France subissent un double choc, co0t de
main d’ceuvre et prélévements, qui dégrade leur position relative par
rapport a leurs concurrents européens :

Impots des entreprises* (en % du PIB valeur)
20 20

— France
Zone euro hors France

18 4 - 18

16 16

(*) Cotisations sociales
+ impdts sur les profts
+ impots sur la production
14 + impots divers 14

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Le CICE et le Pacte de responsabilité n'ont amélioré la compétitivité des
entreprises qu'a la marge.

Les entreprises francaises subissent toujours un surcroit de
prélévements de l'ordre de 6 points de PIB par rapport a la moyenne
des autres entreprises de la zone Euro, 7 points par rapport a
I’Allemagne, soit un écart annuel de charges de 140 milliards d’euros a
leur détriment.

¢) Lapolitique de compétitivité allemande

Alors que la France augmente son co0t de travail et les préléevements
sur les entreprises, I'Allemagne meéne une politique rigoureusement
inverse. Grace aux lois Schroeder, elle baisse son colt de travail
globalement et les préléevements sur ses entreprises :

-0,9 point de PIB pour I'Allemagne, -0,2 point de PIB pour la France
entre 2000 et 2004 (Source : DG Taxation and Customs et Eurostat).

A partir de cette date, on observe une rupture dans la localisation des
activités manufacturiéres. Alors que les entreprises allemandes
produisaient volontiers en France, pour des raisons de compétitivité et
de co0t de I'électricité, elles rapatrient désormais leurs productions sur
les sites allemands.

C'est en matiére de taxation du capital (entreprise et investisseur) que
I’'on met en évidence les politiques les plus opposées :

Taux de taxation implicite du capital (Source : Eurostat Taxation
Trends 2014)



Taux de taxation implicite du capital
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- L'Allemagne qui bénéficiait d'une taxation du capital beaucoup
plus faible que la France en 2000, I'a réduite davantage. En
réalité, I'Allemagne a réalisé beaucoup plus une opération de
TVA «capital» que de TVA «sociale» pour assurer son
redressement économique !

- La France a fait financer principalement par la taxation du
capital la dérive de sa dépense publique au point d'avoir a
I'heure actuelle un niveau de taxation du capital plus de deux
fois supérieur a celui de I’Allemagne !

Cette faible taxation du capital a renforcé [Iattractivité de
I’Allemagne pour les investissements productifs alors que la forte
taxation les a dissuadés en France. Seule I'ltalie a accompagné la
France dans ce mouvement d'augmentation de la taxation du
capital, avec un effet similaire au n6tre sur son économie.



B) La conséquence: la fin du développement de la
production manufacturiere sur le territoire
francais

C'est a partir de cette période charniere que les trajectoires des
productions manufacturieres de la France et de I'Allemagne se
dissocient. L'Allemagne tire tout le profit de la croissance mondiale et,
de surcroit, se substitue a notre production défaillante :

Production manufacturiére (100 en 1995:1)
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La production manufacturiére francaise culmine en 2001 et naugmente
plus depuis :



France : production manufacturiére et demande intérieure
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La France ne produit pas plus de produits manufacturés qu’en 1996
alors que notre propre consommation de ces biens a augmenté de plus
de 60% depuis cette date !

La rupture intervient clairement a cette période charniére : a partir de
2000, nos parts de marché s'effondrent :
exportations mondiales (en valeur, et en %)
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Part de marché dans les exportations mondiales
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Dans les annexes du rapport Gallois, qui a préfiguré le Pacte de
responsabilité et le CICE, la France figurait ainsi derriére la Gréce en
termes de poids de I'industrie dans la valeur ajoutée :



L'industrie dans la valeur ajoutée en 2011 (Source Eurostat)

Année 2011 Source Eurostat-

Base NACE rev2 Ratio Industrie dans VA totale
Slovaquie 32,55%
Allemagne 26,21%

Irlande 24,56%
Slovénie 24,50%
Estonie 23,58%
Autriche 22,52%
Finlande 20,92%
Pays-Bas 19,47%
Italie 18,62%
Belgique 17,01%
Portugal 17,01%
Espagne 16,91%
Etats-Unis 16,90%
Royaume-Uni 16,49%
Malte 14,01%
Grece 13,32%
France 12,55%
Chypre 9,07%
Luxembourg 8,34%




Cela n'avait ému outre mesure, ni les médias, ni le monde politique, ni
la haute administration, ni le patronat francais. L'idée que I'industrie
était une activité archaique prédominait depuis les travaux d’Herman
Kahn du Hudson Institute réalisés a la demande du gouvernement
francais en 1972. L'avenir était aux services, a I'entreprise sans usines de
Serge Tchuruk (2001), a la banque et a la grande distribution vers
lesquels se dirigeaient les meilleurs de nos hauts fonctionnaires. Cette
représentation de l'avenir a perduré jusqu’a maintenant et dissuade les
jeunes de travailler dans I'industrie, malgré un niveau de salaire élevé.

La production automobile sur le sol francais a été divisée par 2 depuis
2000 dans la plus grande indifférence pour un surco(t de production de
150 euros par voiture... que la gouvernance du pays n'a été en mesure
de procurer d’'une maniére ou d'une autre.

Au fil des années, nous avons laissé partir nos fleurons industriels,
Péchiney, Arcelor, Alcatel, Lafarge et nous assistons actuellement a
I'effondrement de notre filiére électrique et nucléaire avec le rachat
d’ALSTOM, la faillite d’AREVA et les difficultés d'EDF. La France n’aime
pas son appareil productif.

Or, I'industrie reste le moteur des économies développées car :

Elle assure le pouvoir d’achat extérieur des nations. A travers les
exportations, elle donne la capacité d'acheter les biens et ressources
qu’on ne trouve pas dans le pays. Pour importer le pétrole, le gaz, les
vétements, nos ordinateurs, smartphones et autres, il faut en effet
exporter pour pouvoir en assurer le financement. Les biens industriels
représentent pres de 70% de tout ce qui s'échange entre tous les pays
du monde. Notre désindustrialisation génére un déficit commercial en
augmentation constante depuis 2000. Son financement se résout soit
par la vente du patrimoine soit par lI'endettement. Notre déficit
commercial accroit notre endettement public de 2 points de PIB par an,
10 points a la fin d'un quinquennat. Par le biais des exportations, c'est



I'industrie et plus largement les services exportateurs qui financent les
secteurs de I"économie protégés de la concurrence internationale.

France : balance commerciale de biens et services
(en Mds d’euros par an)
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- Elle est le premier déterminant de la croissance économique
d’un pays et de I'emploi. L'industrie génere beaucoup plus de
gains de productivité que les services (entre 1996 et 2007, 3,1%
contre 0,5%). Ses gains de productivité créent de la croissance
par un effet d'offre avec I'augmentation des profits, de
I'investissement et des services associés, ainsi qu'un effet de
demande par les baisses de prix des biens industriels qui
donnent du pouvoir d'achat a tous et augmentent la
consommation et 'emploi.

- Elle fixe I'activité économique dans les territoires.

- Elle procure de hauts salaires, 2 fois le SMIC pour le salaire
moyen dans I'industrie.

- Elle accapare 80% de la R&D.

- Elle constitue un débouché primordial pour les services qui
représentent 80% de sa valeur ajoutée.



Qu'est-ce qu’un pays sans industrie ?

Le dossier remarquablement documenté « Diplémés sans emploi en
Afrique » réalisé par Thierry Sylboune Noungou pour Afrique Expansion
Mag en donne une illustration :

« L'une des alternatives au chémage est le développement des activités
du secteur informel comme secteur de survie. Sur un total de 838 086
travailleurs dénombrés dans les principales villes du Congo par le CNSEE,
60,9 % sont affectés a un employeur désigné sous le terme générique de
«ménages ». En vérité, cet employeur selon les auteurs de [’étude
représente le foyer conjugal ou le secteur informel en tant que travailleur
pour compte propre, ainsi que les employés de maison...

.../ Des milliers de jeunes Congolais vivent actuellement de cette
débrouillardise que la rue locale a baptisée « les coop » : chargeurs de bus,
tenanciers de cabines téléphoniques publiques, vendeurs ou cordonniers
ambulants, cireurs de chaussures, répétiteurs de cours...

.../ Finalement, au-dela de lillusion généralement partagée de création
d’emplois, le secteur informel qui parait comme une alternative au
probléme du chémage, maintient plutét une partie importante de la
population (notamment les jeunes) dans la pauvreté. »

Les seules ressources financiéres du Congo proviennent des industries
extractives, pour l'essentiel le pétrole qui représente 70 % du revenu
national pour 1,5 % des emplois... Sans industrie, il n y aura pas de
recettes extérieures permettant de financer les importations dont la
population a besoin.

La Grande-Bretagne, elle, réussit a conjuguer les services financiers de
la City, le tourisme, et une industrie plus importante que la notre...

L'illusion d’'une économie faisant l'impasse sur I'industrie hypothéque
notre vie économique, sociale et politique :



Sans industrie, faible croissance potentielle inférieure a 0,5% a I'heure
actuelle, donc frustration de la population qui voit son revenu stagner et
le chémage perdurer.

Déficit commercial structurel nourrissant un endettement public en
croissance permanente ne pouvant que mener a une crise financiére qui
aura son versant politique. Stopper la dérive des finances publiques
obligera a réduire le pouvoir d'achat par les prélevements ou la
réduction des prestations.

Désertification des territoires par la désindustrialisation : 298 aires
urbaines sur 771 perdent des habitants.

Toutes les caractéristiques d'une impasse politique produisant
systématiquement des alternances.

Tant que nous n’aurons pas réparé notre moteur industriel, tant que nous
n'aurons pas réorienté notre modeéle économique vers le marché mondial en
rendant a nouveau attractive et rentable la production sur le sol frangais,
nous ne pourrons pas créer d’emplois sans nous endetter, sauf si I'on accepte
d'importantes baisses de salaire. Redresser la compétitivité de notre industrie
comprise au sens le plus large du terme (logiciel, audiovisuel,...) constitue
donc la priorité pour revitaliser 'économie du pays, redresser nos finances
publiques, relancer I'emploi et le pouvoir d'achat, financer notre modele
social sans recourir a I'endettement.

C) La mavuvaise utilisation de I'Euro

Avant la mise en place de I'Euro, un déficit commercial suscitait
I'inquiétude des marchés financiers et se traduisait par une hausse des
taux des emprunts de I'Etat frangais qui obligeait les gouvernements a
réagir pour regagner de la compétitivité et rétablir la balance
commerciale, par des plans de rigueur comportant souvent un blocage



des salaires, comme ont pu le faire Pierre Mauroy et Raymond Barre.
Les taux d'intérét étaient en effet beaucoup plus élevés et plus réactifs :

Taux d'intérét francais a 10 ans (hors inflation)

Moyenne années 1980 | Moyenne années 1990 | Moyenne années 2000

5,5% 4,6% 2,2%

Taux d'intérét a 10 ans
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Sans I'Euro, les marchés nous auraient obligés a rétablir notre
compétitivité dés 2005 au vu des résultats de notre balance
commerciale :
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Privé du stimuli des marchés financiers, nous avons éludé la mise en
place des politiques correctrices nécessaires. Nous avons mal compris
et mal utilisé I'Euro. Nous avons cru qu'il nous débarrasserait de
I'impératif de compétitivité, de la contrainte d'équilibre des comptes
extérieurs, voire de la rigueur dans la gestion des finances publiques, 3%
de déficit public devenant I'objectif et non pas la limite maximale. Nous
avons emprunté a loisir, assurés d'étre protégés de la hausse des taux
par la crédibilité de la BCE et maintenant par ses achats de dettes
publiques. La France a ainsi utilisé les bas taux d'intérét procurés par
I'Euro pour accroitre son endettement public depuis la mise en place de
I'Euro (1999 pour les transactions financieres européennes) et financer
ses dépenses de fonctionnement publiques au lieu d’en profiter pour
développer ses investissements productifs privés :

Evolution de la dette publique depuis 1995
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Dette publique en % du PIB
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Mais la régulation par les marchés interviendra, plus tardivement
mais aussi plus brutalement. Elle interviendra par une rupture brutale
qui sera d'autant plus lourde de conséquences que la France aura
accumulé une dette importante. Pour comprendre I'ampleur que
pourrait prendre cette régulation par le marché qui mettra en question
I'Euro, on peut citer le cas de I'Espagne ouU le taux de chdmage a plus
que triplé, lors de la crise de 2007 en passant de 7,7% a 26,9% ou celui
de la Gréce ou les salariés ont été réduits d'un tiers.

D) Les faux remeédes: |'utopie économique des
emplois non délocalisables

Bousculée par ses pertes de parts de marché- les fermetures d’usines
avec les conséquences pour les services qui en dépendent- la France
s'est engagée dans la voie de la création «artificielle » d’emplois,
artificielle car dépendant largement des décisions et financements
publics :



Nombre de fonctionnaires

Milliers d'agents

Les emplois publics ont ainsi été fortement augmentés en
substitution des emplois industriels perdus. La France aura ainsi
perdu 2,5 millions d’emplois industriels en 30 ans et créé 2
millions d’emplois publics dans le méme temps :

Effectifs de la fonction publique (en milliers)
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La mise en place d'une forme de keynésianisme social avec une forte
augmentation des dépenses de redistribution destinées a pallier les
méfaits des fermetures d'usines mais aussi a faire tourner la machine
économique en augmentant la demande des ménages. C'est
I'accroissement des dépenses sociales (+ 11 points de PIB depuis 1980)
qui constitue la source de notre niveau record de dépenses publiques
(+11 points de PIB également depuis 1980) :

Evolution des dépenses de prestations sociales
publiques en % du PIB
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La France présente ainsi le plus haut niveau de dépenses sociales des
pays de 'OCDE :

Dépenses sociales publiques (en % du PIB)

0 — France
— Allemagne
ltalie
30 — Angleterre
I Ne— — S

% du PIB
=]
a

0
1980 1990 2000 2010

Années

Le développement volontariste d’emplois de service a basse qualification
via les allégements de charge sur les bas salaires, leur développement
s'étant accéléré depuis 2000
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Evolution de I'emploi par secteur d"activité
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Derriére ces choix et ces orientations, I'utopie économique d’une
alternative a I'économie mondialisée soumise aux lois de concurrence
et de la compétitivité en créant des emplois non délocalisables. Cette
illusion imprégne une partie notable de responsables politiques,
syndicaux et méme parfois patronaux :

Ainsi, a propos de I'économie sociale et solidaire qui constitue un axe
fort de la politique du gouvernement et qui représente d’ores et déja
13,9% des emplois privés : « Il s‘agit essentiellement d’emplois non
délocalisables, élément important dans le contexte actuel oU la
désindustrialisation et [’érosion progressive de ‘appareil productif francais
sous la pression de la concurrence internationale dans de nombreux
secteurs sont une des préoccupations majeures des Francais » : Pascal



Terrasse, député, a propos du développement de I'économie sociale et

solidaire.

A l'occasion du premier anniversaire de la loi pour le développement
de I'économie sociale et solidaire, le 31 juillet 2015, Martine Pinville,
secrétaire d’'Etat, a rappelé « ['engagement fort du gouvernement en
faveur de cette nouvelle forme d’entreprise pourvoyeuse de plus de 600
ooo emplois non délocalisables ».

Le conseil régional de la région Centre a adopté en 2011 une mesure
« pour aider a la création de 10 ooo emplois non délocalisables ». Cette
mesure a recu un avis favorable du CESER, aucune voix contre.

Pour Ségolene Royal, la loi de transition énergétique permettra de
« hdter la montée en puissance des énergies renouvelables en créant
des emplois non délocalisables ».

Au total, peu de responsables politiques n'auront pas cédé a la

tentation de vanter les emplois non délocalisables, faute d'avoir
compris que pouvoir d'achat et emplois non délocalisables étaient
antinomiques.

Cette politique de développement d’emplois non délocalisables reléve

de multiples illusions :

Avec le développement d'internet et de la numérisation, il existe de
moins en moins de secteurs dont les emplois sont réellement non
délocalisables.

Le financement de politiques volontaristes de développement des
emplois non délocalisables induit des prélévements sur les autres
secteurs, en particulier les secteurs confrontés a la concurrence
internationale. Les études évaluant I'impact de ces dispositifs en
termes de création d’emplois, ignorent les destructions d'emplois
dans les autres secteurs par I'impot et les prélévements qui se



traduisent par une baisse de la consommation et des
investissements. Ainsi le mode de financement et de répartition des
allégements de charges sur les bas salaires pénalise les entreprises
exposées a la concurrence internationale qui profitent moins de ces
allegements de charges sur les basses qualifications et les bas
salaires car leur niveau de salaire est plus élevé. Par exemple, le
salaire moyen a temps complet dans I'industrie est plus du double du
SMIC. Comme l'industrie et les entreprises du secteur exposé a la
concurrence internationale  participent  naturellement  aux
financements de ces baisses de charges par le biais des
préléevements dans le cadre de notre niveau de prélevement record
sur les entreprises, les exonérations de charges sociales sur les bas
salaires s'inscrivent dans une logique de transfert financier des
secteurs ouverts a la concurrence internationale vers les secteurs
protégés de notre économie, avec un effet d'accélération de la
destruction des emplois industriels.

Autre illusion, une transition énergétique créatrice d’emplois non
délocalisables. Selon le rapport « Energies 2050 », elle aboutira a une
perte nette d’emplois a I'horizon 2030 comprise entre 140 ooo et
200000 suivant les hypothéses de réduction de la production
nucléaire dans le mix électrique (50% ou 20%). L’Ademe estime que
ces pertes d’emplois en 2030 seraient comprises entre 32 000, dans
I'nypothese du développement de filieres frangaises de fabrication
d’éoliennes et de panneaux photovoltaiques et 85000, dans le cas
d'une diminution rapide de la part du nucléaire. Dans son rapport sur
le développement des énergies renouvelables de juillet 2013, la Cour
des Comptes évaluait a 21810 le nombre d’emplois dans la filiére
solaire et a 10 240 le nombre d’emplois dans la filiére éolienne, soit
un total de 32 050 emplois pour les énergies renouvelables pour
I'année 2012. La CRE évaluait les subventions aux énergies
renouvelables a un peu plus de 2 milliards € pour cette méme année.



Sans tenir compte des autres formes de subventions, on aboutit a un
co0t de création d'un emploi dans les énergies renouvelables a
63 000 euros par an.

En privilégiant de maniére volontariste la création d'emplois dans les
secteurs protégés, les pouvoirs publics négligent la dimension
d'efficacité et de compétitivité de ces services « non délocalisables »
avec le risque que leur prix élevé ou leur inefficacité grévent la
compétitivité des secteurs exposés. Ainsi en est-il par exemple du
coUt du logement qui pése sur le coUt du travail frangais.

L'idée que I'emploi pourrait «s'acheter ». Un emploi découle d'un
investissement, répond a un besoin, doit étre rentable, c’est-a-dire
rapporter plus qu'il ne colte a I'employeur. Dés que I'on s'éloigne de
ces fondamentaux économiques, on court le risque d'importants
effets pervers. Selon la Cour des comptes, la baisse du taux de TVA
pour la restauration co(te 2,6 milliards d’euros au budget de I'Etat
pour une création de 6 000 a g ooo emplois par an, soit un co(t par
emploi créé compris entre 175 000 et 262 000 euros.

Et surtout comme nous l'avons souligné précédemment, cette
politique de développement des emplois non délocalisables produit
un déficit commercial structurel qui ne peut mener qu’a une crise
financiere. Selon les termes du manuel d’économie d’lUT de Pascal
Monier : « les services représentent environ 70% de la valeur ajoutée
des pays développés. Une grande partie de ces services n’est pas
soumise a la concurrence internationale. Il peut étre tentant de
chercher a se soustraire de cette concurrence en développant les
services domestiques... La limite a trait a la contrainte extérieure qui
fait peser un doute quant a son caractére soutenable. Le
désengagement du secteur industriel est en effet a l'origine d’un déficit
extérieur global chronique : le pays produit des services, qu'il ne vend
pas a ['étranger, mais continue de s’approvisionner en biens, produits



hors des frontiéres. Ces déficits font la dette qui finit par peser a terme
sur la valeur de la monnaie ».

Pour désamorcer cette crise a venir, la France doit créer des emplois
dans les secteurs exportateurs de biens et services, par essence
délocalisables. Les responsables politiques vont devoir en faire la
pédagogie. Pourtant, les bénéfices d'une telle réorientation sont
probablement sous-estimés: soutenir les secteurs protégés de
I’économie francgaise via des subventions et des baisses de charges
sociales sur les bas salaires, c’est miser sur des marchés
structurellement en stagnation du fait d'un pouvoir d'achat
contraint par la réduction des déficits publics alors que miser sur
I'exportation permettrait de tirer profit de marchés qui s’accroissent
de3zas%l'an.



Il. Vers une crise de solvabilite ?

A) Liquidite et solvabilité

Dans une crise de liquidités, I'emprunteur est solvable mais peine a
trouver temporairement un préteur.

Dans une crise de solvabilité, 'emprunteur est incapable de rembourser
ses dettes. Pour un Etat, il faut distinguer :

La situation d’insolvabilité budgétaire dans laquelle un pays souffre
d’'un déficit budgétaire important tout en équilibrant ses comptes
extérieurs. C'est le cas du Japon qui cumule au fil des ans un déficit
budgétaire trés important qu'il parvient a financer par I'épargne
nationale sans recourir a des capitaux extérieurs.

La situation d'insolvabilité extérieure dans laquelle un pays finance ses
déficits extérieurs par des emprunts externes.

La crise des dettes souveraines qui affectent I'Europe depuis 2010
releve de linsolvabilité extérieure. La perte de confiance des
investisseurs internationaux les amene a stopper leurs préts : c’est le
«sudden stop ».

Ces situations d'insolvabilité extérieure résultent de la particularité de la
zone Euro qui conjugue une politique monétaire commune centrale et
des politiques budgétaires et fiscales nationales. En cas de perte de
compétitivité, les pays périphériques ne pouvant plus procéder a des
dévaluations, ont accru leur endettement pour financer le maintien de
leur niveau de vie, d’autant plus facilement qu'ils accédent a des taux
d’emprunt bas. Cette perte de compétitivité parait d'ailleurs provenir en
partie des flux de capitaux des pays « forts » (Allemagne, Pays-Bas) qui



se sont investis dans les secteurs protégés (logement, immobilier), des
pays périphériques alimentant des hausses de colts et de salaires
contribuant a dégrader la compétitivité de ces pays (ce fut
particulierement le cas de I'Espagne).

A lI'heure actuelle dans la zone Euro, cinq pays dépensent plus qu’ils ne
produisent et se trouvent dans la situation dangereuse d‘insolvabilité
extérieure qui les rend dépendants des entrées de capitaux pour
financer leurs déficits extérieurs :

La Gréce qui n’échappera pas a une restructuration de sa dette,
Le Portugal et I'Espagne, malgré I'importance des efforts consentis,

L'Italie qui ne souffre cependant que d’un déficit extérieur et budgétaire
limite,

La France qui ne parvient qu‘a plafonner sa dette grace a la baisse des
taux.

Ces pays ne parviennent a emprunter a bon compte que grace a la
politique de rachat de dettes souveraines des Etats par la BCE. En
contrepartie de cette politique dite de quantitative easing, la BCE
demande aux Etats de respecter leurs engagements, en particulier le
pacte Europlus, également nommé acte de compétitivité entériné en
2011 qui vise la convergence économique et le renforcement de la
compétitivité de la zone Euro :

Renforcer la compétitivité par des coOts du travail inférieurs aux gains
de productivité et en veillant a ce que «les accords salariaux dans la
fonction publique viennent soutenir les efforts de compétitivité consentis
dans le secteur privé ». Cette orientation vise particuliérement la France
qui est le seul pays avec I'ltalie ou on observe une corrélation positive
entre le taux de chdmage et le niveau des salaires, ces hausses de



salaire constituant une des causes des baisses de parts de marché des
entreprises francaises. Les salaires réels augmentent en effet
davantage que la productivité malgré la baisse de la rentabilité des
entreprises francaises, 'intensification de la concurrence internationale
qu’elles affrontent, le chdmage :

France : salaire réel et productivité par téte (100 en 1998 : 1)
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- Promouvoir I'emploi en favorisant la flexisécurité, I'éducation et la
formation et en réduisant les charges fiscales sur le travail

- Equilibrer sécurité de I'emploi et flexibilité

- Réformer les systémes de retraite

- Aboutir a un financement viable des systémes de santé et des
prestations sociales

- Attirer des capitaux privés pour financer la croissance

- Stimuler la recherche et I'innovation

- Alléger les contraintes administratives pour les acteurs économiques



B) Le parifrancais d'un maintien des taux bas...

La France ne respecte que partiellement ses engagements en
procédant a des réformes formelles, a minima (réforme territoriale,
retraite, flexibilité, etc.), c’est-a-dire qui ne coltent pas politiquement
mais qui ne rapportent pas économiquement. Selon les mots du
Président de la République, «elle coche les cases ». Elle ne réduit son
déficit que graduellement. Ainsi, selon Natixis (« les déficits publics ne
sont réduits que lentement en France, en Espagne, en Italie : est-ce une
bonne stratégie ? »), il faudrait 13 ans a la France pour redevenir
budgétairement solvable et étre en mesure de supporter une hausse
des taux. Selon la Cour des comptes (le budget de I'Etat en 2015), « la
soutenabilité a long terme des finances de [Etat continue de se
dégrader ».

Au niveau de la dette francaise, toute hausse de 1% des taux coUte 20
milliards d’euros au budget frangais aux termes de la maturité de la
dette a 7 ans. Dans une situation de doute sur la solvabilité d'un pays,
on peut bien sOr connaitre des flambées des taux (par exemple plus de
12% pour l'lrlande et le Portugal en juillet 2011, 35% pour la Grece en
janvier 2012). Malgré ce risque, la France parie sur le fait que la BCE ne
remontera pas ou ne pourra pas remonter ses taux, au vu du risque
que cela représenterait pour la pérennité de I'Euro. La BCE serait donc
condamnée a maintenir son quantitative easing de maniére quasi
perpétuelle.

Or, il faut rappeler que la BCE n’a pu procéder au quantitative easing
que par une interprétation extensive, presque spécieuse de sa mission.
Elle argue qu’elle ne fait que d’essayer de faire remonter I'inflation a 2%
selon les termes de son mandat initial alors que, dans |'esprit des
signataires, particulierement allemands, il s'agissait d'une borne
supérieure.



Cette conception extensive de la mission crée déja de fortes tensions en
Allemagne. Les Allemands qui épargnent pour leur retraite pour faire
face au reflux démographique du pays auraient déja perdu 200 milliards
d’euros de revenus de leur épargne du fait des taux bas. Selon le
ministre des transports CSU, Alexander Dobundt, «la chute des taux
crée un fossé béant dans le régime des retraites des citoyens ». Or,
I’épargne constitue un fondement de la société allemande qui prend
encore plus d'importance avec le vieillissement de sa population. Les
taux négatifs heurtent profondément I'identité allemande. Cela devient
un enjeu politique, Wolfgang Schalble accusant Mario Draghi « d’étre
responsable pour moitié » des résultats électoraux du parti de droite
radicale AFD.

La politique trés accommandante de la BCE est en outre accusée par les
Etats les plus «vertveux» de |'Union monétaire européenne
(Allemagne, Hollande) de ne pas inciter les Etats a mener les réformes
structurelles nécessaires au redressement de leurs finances et a la
relance de la compétitivité de leur économie, le pari francais donnant
de la consistance a cette these...

Le renouvellement du mandat de Mario Draghi a la téte de la BCE en
2019 devrait amener une réorientation de la politique monétaire
européenne, son successeur devant donner des gages a I'Allemagne. Ce
changement de mandat mettra la France enrisque.

L’évolution de la situation budgétaire de la France entre 2015 et 2030
selon 4 scénarios différents montre combien la France est en risque :



Scénario 1 : Une croissance du PIB de 1.2% et un déficit public a 3%

Evolution dette publique (en % du PIB) en
fonction des taux d'intéréts de la dette, sous
condition croissance =1,2% et déficit=3%
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Scénario 2 : Une croissance du PIB de 1,2% et un déficit public a 0%

Evolution dette publique (en % du PIB) en
fonction des taux d'intéréts de la dette sous
conditions croissance = 1,2% et déficit=0%
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Scénario 3 : Une croissance du PIB de 2.5% et un déficit a 3%

Evolution de la dette publique (en % du PIB) en
fonction de I'évolution des taux d'intéréts sous
condition croissance = 2,5% et déficit= 3%
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Scénario 4 : Une croissance du PIB de 2.5% et un déficit a 0%

Evolution dette publique (% du PIB) en fonction
de I'évolution des taux d'intéréts sous condition
croissance = 2.5% et déficit=0
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Nous pouvons tirer de ces quatre simulations les enseignements
suivants:

- Une augmentation des taux d'intéréts coOterait trés cher a la
France (environ 20 Milliards par an a terme pour une
augmentation de 1 point).

- La France doit renouer avec la croissance de long terme pour
réduire la part de la dette ramenée au PIB.

- La France doit simultanément amorcer une politique de
désendettement

Sil'on se penche plus en détail sur ces différents scénarios, nous voyons
que le scénario le plus probable aujourd’hui est le scénario 1. Dans ce
cas la, une augmentation de taux ferait varier notre dette en 2030 entre
120 % (taux d’emprunt a 0%) et 185% du PIB (taux d'intérét a 5%, loin
d'étre improbable cette hypothése pourrait étre précipitée par une crise
politique ou l'arrivée au pouvoir d'un parti extrémiste).

Le scénario le plus favorable serait de réduire notre déficit public a 0%
du PIB en espérant une croissance du PIB de 2.5%. Méme dans cette
conjoncture favorable, et avec des taux d'intéréts a 1%, la France serait
encore endettée a hauteur de 71% de son PIB en 2030, soit encore,
rappelons-le, 10 points de plus que le niveau imposé par le pacte de
stabilité et de croissance européen.

Si la France peut difficilement aujourd’hui maitriser ses taux d'intérét,
les seules variables sur lesquelles il convient d’agir sont la croissance et
la réduction de I'endettement public, qu'il faut absolument engager.
Sans cela, nous nous exposons a une situation dans laquelle la dette de
la France deviendra hors de controle.



Q) La France a la merci d’'une remontée des cours
du pétrole

Dans ce contexte de tensions et de divergence des politiques menées
entre les Etats compétitifs et les Etats endettés de la zone Euro, le prix du
pétrole et le régime d'inflation qu'il pourrait déclencher apparaissent
comme un puissant facteur occasionnant une réorientation de I'action de
la BCE, en particulier aprés le changement de mandat du président de la
BCE.

Selon Natixis, un rebond du prix du pétrole limité a 50 $ en 2016 se
traduirait par un niveau d'inflation de 1,7% en 2017 amenant la BCE a
mettre un terme a sa politique de rachat d'actifs.

Or, plus que toute autre énergie, le pétrole est soumis a des forces
contradictoires qui rendent ses trajectoires en termes de prix et de
production particuliérement incertaines :

Prix du pétrole (Brent, en $ / baril)
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La géologie pousse les prix a la hausse : I'hnomme ayant exploité les
gisements les plus accessibles, nous devons désormais chercher le
pétrole toujours plus profondément, sous les océans, dans les sables
bitumineux, dans les roches noires, bientot sous la banquise.

La nouvelle production de pétrole de schiste a brisé ce trend haussier
des prix du pétrole, d’abord en amenant de nouvelles ressources qui ont
déséquilibré le marché : la production américaine de pétrole a cr0 de
70% entre 2008 et 2014 permettant aux Etats-Unis de devenir en 2014
le premier producteur mondial (avec 11,6 millions de barils devant
I’Arabie Saoudite 11,5 millions de barils et la Russie 10,8 millions de
barils). Mais aussi par la réactivité et la flexibilité de ce mode de
production.

Une multitude de petits investissements (des milliers de forages
terrestres) rapides a mettre en ceuvre (quelques semaines) qui se
substituent a des méga-projets trés longs a mettre en ceuvre (jusqu’a
dix ans) ; la production devient ainsi manufacturiére et il est plus rapide
et plus facile d'y incrémenter des progres technologiques.

Alors que I'Arabie Saoudite espérait asphyxier la production de pétrole
de schiste américaine en augmentant sa production, celle-ci s'est
maintenue et s’'est adaptée en baissant ses coUts avec des plateformes
de forage mobiles, des forages multi-puits a longue portée et de la
fracturation a étapes multiples si bien que la rentabilisation d'une part
de ces productions ne nécessiterait plus qu’un prix de 5o $ par baril.

Toute remontée du prix du pétrole a ces niveaux provoquera une
vague de production supplémentaire. Le pétrole de schiste
américain devient le pétrole marginal, celui qui permet de répondre
a l'augmentation de la demande; il constitue donc une assurance
contre la hausse du prix du brut.



La relance de la production pétroliere iranienne suite a la levée des
sanctions va également maintenir temporairement le pétrole a des prix
bas.

Il ne faut cependant pas céder a I'euphorie des prix bas du pétrole. Le
risque d'un rebond violent est réel pour 3 raisons :

- La production des gisements de pétrole existants baisse de 6,7%
par an selon I'AIE.

- Or depuis 2014, les compagnies pétrolieres réduisent
drastiquement leur budget d’investissement, ce qui pourrait rendre
le rebond des prix d’autant plus violent :

Monde : investissement en exploration et
production de pétrole (en Mds de $)
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- De plus, la demande de pétrole s'accroit entrainée par les prix

bas:
Monde : consommation de pétrole
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Le risque d'un rebond violent du prix du pétrole —au-dela de 100 dollars
le baril- interviendra lorsque la production de pétrole de schiste
américain aura atteint son apogée. Il ne pourra plus jouer alors son réle
de « police d’assurance » pour le prix du pétrole. Le marché enverra un
signal prix trés élevé pour rentabiliser |'exploitation de nouveaux
pétroles marginaux. Selon I’Agence de I'Energie Américaine, le pic du
pétrole de schiste américain serait atteint en 2020 dans le scénario de
référence :




Figure 21. U.S. tight oil production in four cases,
2005-40 (million barrels per day)
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Or le prix du pétrole a toujours eu un impact déterminant sur la
croissance du monde. Quatre des cing derniéres récessions mondiales
ont été précédées d’'une hausse du prix du pétrole, y compris la crise de
2008 qui a vu le prix du pétrole culminer a 147 dollar le baril. Fait
méconnu, le détonateur de la crise des subprimes a été un troisieme
choc pétrolier aussi violent que les deux précédents. Une hausse du prix
du pétrole affecte négativement la production en augmentant le prix
des consommations intermédiaires et constitue également un choc de
demande en opérant un prélevement sur les ménages réduisant leur
consommation. Ainsi, entre 2004 et 2008, la hausse du prix du pétrole a
prélevé 2,5 points de PIB sur I'économie francaise :



France : importafion's d'énergie (valeur)
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La hausse de l'inflation provoquée par I'élévation du prix du pétrole
entraine une réaction des banques centrales qui augmentent leur taux
directeur sauf dans la période 2008 du fait de la crise des subprimes :

Prix du pétrole et taux directeurs
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Source : Macrobond, BSI Economics



Au total, selon la DGPTE, une hausse du prix du pétrole de 20% réduit le

PIB de -0,2% la troisiéme année :

Impact macroéconomique d'une hausse de 20 %

du prix du pétrole (de 46 a 55 dollars)

Ecart au compte central
Année 1 | Année 2 | Année 3 | Année 4

France

* PIB en volume -0.1 -0,1 -0.2 -0.2

* consommation des ménages -0.1 -0J3 -04 -05

* investissement -0,1 -0,2 -03 -03

* exportations -0.1 -0.1 0.1 0.2

* importations -0,2 -0.3 -0.2 -0,2

* prix de la consommation des ménages 0.3 0.6 0.8 1,0

* prix de production 0,1 0,3 0.5 0.6

* emploi salari€ (en milliers) -4 -26 -50 -59

* balance commerciale (en points de PIB) -04 -05 -05 -0,5
Zone euro

* PIB en volume -0.1 -0.2 -0,2 -0,2

* prix de la consommation des ménages 0.4 0.3 1.0 32

Lecture : L' écart au compte central est donné en points de pourcentage sauf mention expli-
cite du contraire. Une hausse de 20 % du pnx du baril réduit de 0,1 % le PIB en France la

premiére année.
Source : DGTPE.

Un prix du pétrole qui doublerait a 100 dollars le baril réduirait le PIB de
1%, détruirait 250 ooo emplois a partir de la troisieme année et
détériorerait la balance commerciale de 2,5 points de PIB rendant la

crise de solvabilité extérieure de la France encore plus aigué.



Evolution balance commerciale selon la variation du prix du baril

de pétrole
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Dans le scénario d'un prix du baril a 120%, le déficit de la balance des
biens et services dépassera 3 points de PIB. Son financement endettera
le pays encore davantage.

Si cette hypothése se réalisait, le prochain quinquennat devrait
affronter un pic de prix pétrolier qui confrontera I'économie francaise a
la conjugaison de la hausse des taux, de l'inflation, de la hausse du prix
de I'énergie dégradant la compétitivité des entreprises et le pouvoir
d’'achat des ménages et aggravant son insolvabilité extérieure, ce qui
plongera le pays et la zone Euro dans une crise difficile a juguler.

Alors que la France bénéficie a I'heure actuelle de tous les vents
favorables et qu’elle n’en profite guére pour procéder aux réformes
structurelles indispensables pour revenir a la solvabilité extérieure, elle
devra affronter simultanément tous les vents contraires. Et ce, dans un
contexte de récession mondiale, alors qu’elle sera handicapée par le
niveau de sa dette, l'insuffisance de sa compétitivité, le niveau record
de prélévements et d'imp6ts. Cela pourrait mener au « sudden stop » et
placer la France face a un choix cornélien: accepter une mise sous
tutelle de ses finances publiques dans le cadre du Mécanisme Européen
de Stabilité ou tenter de sortir de I'Euro.

D) Lerisque de crise politique

Alors que I'on pensait que les Francais se réconciliaient avec I'économie
et les entreprises, il se pourrait que le balancier soit déja réparti en sens
inverse :

- 50% des Francais soutiennent le mouvement « Nuit debout ».
- 70% d’entre eux sont opposés a la loi El Khomri.



Et surtout, faute de pédagogie des médias et des acteurs politiques, il
existe un écart abyssal entre la réalité de la situation économique du
pays et ses représentations. Une part importante des Francais rejettent
I'impératif de compétitivité dans le cadre d’'une économie ouverte et
imputent les difficultés actuelles du pays aux politiques libérales qui
seraient menées par Francois Hollande alors que la France est un des
pays les plus socialisés au monde. Sous la présidence de Francois
Hollande, la dépense publique a atteint 57% du PIB, record de 'OCDE.

Les prestations sociales en especes versées par les administrations
(retraites, allocations diverses...), représentent 25,3% du revenu
disponible des ménages, les transferts sociaux en nature (école,
santé...), en représentant 21,3%. Pres de la moitié du revenu des
ménages (46,6%) est donc socialisée et provient de la dépense
publique.

Aprés imp0ts et redistribution sociale, le rapport entre le revenu des
10% les plus élevés et les 10% les plus modestes est réduit a 3,5. Le
cumul de I'impét sur le revenu et de I'ISF peut amener une imposition
réelle supérieure au revenu du capital. Selon les termes de Francois
Hollande, la France a le gouvernement le plus a gauche du Monde aprés
celui du Venezuela.

Au-dela de la politique « libérale » du gouvernement actuel, la France
serait sous la menace des politiques ultra-libérales prénées par les
candidats a la primaire des Républicains. En effet, d’ores et déja, la
convergence des programmes des candidats a la primaire vers la
réduction de la dépense publique, la réduction des déficits publics, le
rapprochement de la fiscalité du capital avec la moyenne européenne,
est présentée par les médias a linstar du Monde comme «une
surenchere libérale ».



Dans ce contexte, on ne peut que craindre que des difficultés
économiques de grande ampleur ne renforcent ce courant d’opinion,
antinomique des solutions et des remédes qui doivent étre apportées
en termes de redressement de notre compétitivité et de réduction de la
dépense publique avec une contestation de la rue dont les
manifestations violentes contre la loi EI Khomri en constituent les
prémisses.



Conclusion

Depuis 15 ans, comme ce document le montre, notre pays s'est laissé
distancer par ses principaux concurrents en termes de croissance et de
création de richesse. Seul notre endettement a permis de développer la
dépense publique: embauche de fonctionnaires, nouvelles dépenses
sociales (notre pays assume 13% de |la dépense sociale mondiale). Notre
vrai défi sera de reprendre un cours normal de fonctionnement de notre
économie. Nos faiblesses sont désormais connues; les décideurs
politiques devront avoir le courage d'inverser la tendance.
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